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"(@izas,  ladecisibnmas  ~rtantetanadap>r  - 
los  passes,lat  inaamoricanas,d&emediadosds- 
1982,  fue  coa  sirvie~~Ioladewla&ema- 
pdblica,al5namretrasosei.11~~@hnientos,yo 
frecerextraordinariasfaci.lidadesparaelseM' 
cio  de  la  deti  externa  privada..."  (Carlos  Día? 
Alejara0  1984). 
VnapolfticaMca  xbre-axtractiva  en 
grosaelsuper&fitcmiercial.  Esto  pede  exp1i= 
oar  pr  que  lce  planes  de  estabilizacibn  aplica- 
dos  durante  1983-1984  bajo  el  patxocinio  del  Fon 
doPtx&ario3nternaci<ãlalfuerontanexito~= 
engeEcarlos  superávits  cxmerciales  deseados, 
mientras  iwxqlian  sus  prcpiasproyecciones  de 
inflaci6n,prrexceso,ydeczchiento,~r  de- 
fecto.  Se  sabfa,  desde  el  principio,  que  estas 
~~~aonesdeinflz~ithycrecind.entoeranuna 
.  brlos  Dfaz-Alejandro,  1984). 
'Mcenq.leelpa!lsestzienventa,queesparap~ 
garladeti  externa"  (Miki  ~nzbles). Deuclay  demx2raciaparecensextMs  an*  enlasociedad 
peruana.  Desde  lJ80,los  gobiernos  surgidos  delas  LETEIS se  debaten  en 
treiumr~sus  deudas  ext ernas  u  bonxar  los  vutos  de  sus  electores,  en- 
treconservarsucredibilidadantelabanca~~ianalo~servarla 
ante  .sus gobemdos. 
ELE-~~identeBelaúnleoptbpor~primert~deffitadcs  - 
yuntivasinreparar  queenunadenccracia,  porrmy  latinoamzc  icana  que 
sea,  labancaexLranjeranoes  partedel  elwado.  Por  el  contrario, 
el  PresidenteGarcfadurante  su  primer  aíiodemmdato  impuso  topes  uni- 
laterales  al  servicio  de  la  deuk  externa  y,  sinmlt&emmte,  hpulsb  - 
unareactivaci6nnrhn.icabasadaenelmercado  interno,fhicaenla6.l  -. 
tfma  d&sxda.  Sin  anbmgo,  serSaprm&uru  considerarcadtla,  eldilma 
plltico  antes  enmiado, 
La  histoxia  reciente  de  la  plfticamacroeccngnica  en  el  perb  es 
lahistoriadesudeuda&ema.  Ylahistoriadesudeudaextemaes 
la  historiadelterrible  mpbrecfmkntodela  soledad  pruana  azurri- 
do  en  los  (iLtjIlus  10  aíios.  Y,sinmbaryo,noesunahistorianavedoUa 
0  peolLtax,  en  sus  rasgos  b&icos. 
Refiri~alasreparacionesde~aimplestassabrelos  - 
vencidosenlaIC;uerra  -,  scqne!a  8eMLaba  que: la. 
m~claroqueAknaniasolopuederealizarpag0sanuales,durarr- 
te-  ~eriedeaibs,  disminuyendosus  íuprtacionesefncrarum- 
tando  sus  exportacíones,  esto  es,  anpuanao  el  superãvit  diw+ 
ble  para  efectuar  estos  pagJe  alexterior. 
Paragarantizar  lca  pagcs  anuales,  yparafijarunlfmitealm~ 
t0  total  de  las  reparaciones,  fue  necesario  creac  una  "mnisiõn".  Acerr 
ca  deella,  Keynw  afirma: 
"Solo  fueposibleubicaresteorganisno  enellugarquelepermi_ 
tiese  realizar  la  nbxima  exaccii3n,  d&&lea@fos  poderes  x2x-e 
lavida  econ&uicadelos  países  enemigos  que,  de  aquf  en  adelan- 
te,serdntr;itadosarroestadosenbancarrotaaseradnbnistra- 
dos  poryenbeneficiode  sus  acrreedores. 
Y  las  CQnsecuencias  son  nftidas, 
YJnanaci&deudmanomaasUsacreed0res  (...)  sisudesarro- 
llofuturoesahqada  indefini&0xmteporaltriLxtoanualqus- 
debs  pagar  (...)  cualquier  ruptura  ulterior  delas  relaciones  pa 
dficas  sianpretraera~igolainmensaventajadewadirel- 
pagodeladetiexterna". 
Lagrandif~iaentrelasituacibndescritaporKeynesy  la- 
queatraviesanlos@ses  lathomericm  -cam  remarca  Diaz-Ale  jandro 
en  la  cita  que  abre  este  texto-  reside  en  que  los  gabiemos  de  estos  Gil. 
- 
tircr>spulden(pudLeron)optarentresenrironosusde~exterrnas.- 




h  principio,  el  flujo  netode  divisasporde~zda  extema  @esembL 
sosrenosanmrtizacicmeseintereses)  fhancia  -si  es  pc§itivo-  el  df?fi  - 
cit  de  la  balanza  axIlercia1,  el  hcremen  todelasreservas.fntemaciona- 
les  0  la  saltda  de  capitales.  Si  es  negatiw,  ez-Lmes  se  requiereun  sg 
per&rLtenlabalanza  cmsrcíal,~u~  r&ucchSnde  las  reservas  internaci~ 
Il¿CLWOUIlrecorte  dela  salidade  capitales  para  financiar  este  flujo  nee 
topordedafxkrm. 
Siziugmmmsnulalavariacibndelasreservas  irrtemacionales  y  - 
abstraf3mslaentradao  salidade  capitales,esclam  entomes  CpeSte- 
flujo  neto  por  deuda  externa  si  es  negativo  seri3  igual  al  supahit  ccmef 
cial  (0  igual  al  d&ficit  amzccial  si  es  ~sitivo).  Considerardo  la  deu- 
daexternatotal.,  elflujonetopordeu3aexterna  es  negativo  (los  desm- 
~lsas~~~squela8Lnadearrprtizaci~~eintereses)errla~~ 
mf.apf?nEmdesdehacevsriosaños.  Ytodopareoefndfcar  que--- 
siendonegatívuenelMumprevi.sible. 
Aqkccmdenehawrdosanotac~.  I.aprbera,esqxe  fijarun 
tops  al  semíciodeladeu3a  (srmrtizaclmese  intereses)  no  hplicanf~~ 
sarhm2nteredtie.l  flujoneto~rde~exbrna,  salvoqueamsidere- 
nus  qus  los  desemkolsos  ~~annulos  en  la  sjtuací6n  inicial.  SL  este  no  - 
eselcaso‘lo~probahleesquelafijacibnunilateraldeuntopeàl- 
serviciodeladeuda  pruvcqmunacon~aczci6nde  losdezwhlsos.  Encon 
secuencia,  si  el  objetivo  eccdniw  es  rewrtar  stlstmcialmente  este  flu- 
jomtoryat.fwprdeda  externatiLainppsic^i&1d8Un~alWLVi- 3. 
clo,esteiaped&e*~  -encuentalacxmtracci6ndelRs 
dese&olsos  que  Q  mis110  genera. 
-segunda,-cpE=la  eoamda  peruana  la3  rmmas  al  exterior 
de  las  subsidiarlas  de  emporesas~jerasejercenuna  presi6nenlaba- 
lanza&pagoscuantitati~te5imllara  ladelserviciodel.adeudapO 
blica(Dancourt  1986).  Sinfdx3rgo,cumunapxrciõnimportante&e5~ 
z-mesas  se  biicen  por  ooncepto  de  pagos  de  pr&stanrs  e  fntareses  (deda  w- 
terna  privada),  están  entonces  alaJfdas  en nuestro  concepto  de  flujo  ne- 
topordeti  externatotal. 
tras  myor  sea  el  flujo  neto  Pr  deuda  cscteman-rsnorserd  elvalordelas 
illlportac~s.  0,  de  otro  mxlo,  que  si  los  t6.rmlms  de  intirtiio  y  el 
volcnW  de  expxtacimes  están  dados  en  el  corto  plazo,  mientras  mayor  - 
(menor)  sea  lapmprcl6n  delas  exprtacicnes  destinadaa  financiare!.  - 
flujo  neto  por  deuda  extemammr(maycr)serSl.acantidaddeinportaci~ 
nes,  la  capacidad  de  importacibn. 
Eh  realidad, 
tzqorbclcmes  estbn  dados  deheentederse  0x0  que,  enelcortoplazo,  - 
los  canbíos  inhidosenestasvariablesporla~l5tice  econhníca  (-en- 
laewscmlaperuana-)  sonnucbon&pequeñosylentasquelos~losque 
lapolftica  -Pd  lnducírenelvoll'rmende~rtsc~lesoen- 
la  pi611  de  las  ~rtacicnes  destinada  a  financiar  el.  flujo  neto  -- 
pordetiaexterna  (vfadeoisiones  milaterales). 4. 
delnivelde  wstos  locales.  Ylacantidadofertadaenelwcadomm- 
dal~estasmaterias~imasesnnrypxx,variableenelcartoplaP>ya- 
queestesubsedoroperageneralmnteaplenacqaddadyd~do-- 
i&stiwdeestasn&eriaspr~esreducido.  korelladodelas~- 
dones,  es  usual  amsiderar  qe  un  paSs  pqueño  camelFw3íenfrentatím  - 
biénprecios  intemaciamles  dahs:esdecirunaofetiaperfectmente  e  - 
lãsticade~rtaciones.  h  cwsecuencia,es  unash@iflcaci6nacep~- 
bledectiqwlce  t6mthosdeln~ioyelvol~de~iormes- 
Esta  inplica  entmces  que  si  lan~~I~de~lfffcaeocti(rmcaesek- 
var  laproporciónde  las  eqxxtacicmes  destinadaa  financiar  el  flujo  par 
deda  externa  (9)  ,  eso  supane  g-  un  mayor  mpedvit  C3zmTc~lviala 
wntracci6ndelvoltmrnde  hqmrtacicnes  04).  pal  el-mio,  si  la- 
tadep3llticaes  elevarelvolhende  írqcdacicnes  esoe+ge  reducirg. 
Eysdeunoimplicanezessrismsntemeroadelotro.  F.steesel(Wff) 
ail5raownflictoexisten~en~gyM. 5. 
t0  de  las  renegccfacimes),  mtnnces  es  ediente  que  la  variable  de  ajus- 
(g)  entze  este  flujo  neto  por  deda  exbzrnayelvalcxdelase.xprtacio- 
nesesu~funci6ndelascundicicnes  imperantes  enlosIltercsdos  fi.lwnc& 
ros  y de  mercarrlas  intemacimales.  Dados  el  stcck  de  dada  y  la  cap%A 
dad~~tl~delsfftor~rtKLar,estaraz&1puedeawentarhruscarcen  - 
te  si  la  tasa  de  inter&  internacional  se  eleva,  si  los  t.&mims  de  inter  - 
CZSlIObiO~~~OK¿lIlOSi  ccurreunasqufadedeaemtmlsos. 
W.  Cline  (1981)  ha  enfat.Lzadc  la  impoaancia  del  abruptc  xxtcurte  - 
de  los  desemblms  de  la  banca  privada  intemacicnal  en  el  desarrollo  de 
latanpranaaisisdede~peruanadelasegundamitaddelwsetenta. 
Y&u&Dfaz-Alejarbc  (1984)  haar~tad~que  una  cmMnací6nde.  es- 
tos  tres  factores  explica,  en  gran  medida,  la  crisis  la  tinwmericanade- 
ladeda-  de  principies  de  los  cchenta.  Mas  ah,  para  Diaz-Aleja- 
~Zafosl~cibndeuncartel~ticio~losgrandes~s,e~FMIy 
,qerdas  oficiales  del  gcbiernc  nortemxicano,  encar@o  de  racionar  el 
c&ditoa  loepalces  latine-icanas  cmstitup  elprincipalsbck~~ 
msufridoporlaregi6nene&adkada. 
No  es  obvio,  sin  ctnbzgo,  caw  este  dfl~21~1  entre  el  flujo  neto  por 6. 
de&ex&mayelvolumendeimpcatacicnesee  +XadLZeenUIldil~entre 
PerobiloabiermesimFortadossan~larentarioscon!loabienes- 
nacicnales  la  figura  esnuydistinta.  Si  la  es  t.nxzhxa(índustrial.)del 
sector  mxkmo  de  la  econx&  peruana  pede  represenase  ete  - 
diciendo  que  para  pzrd.Icir  el  bien  nadanal  se  Kequiere  en  proForCiHles  -. 
fijas  deuninsurro  únportado  ydewmdeobra,  yqueestebfennacioxil 
mes~biendainversiõnsimdecxxw3m  (asunímsqwsladewandadein_ 
versiánesdewnda  de  ilqxmtacicmes)  ,  entomeslosbienesimportadosson 
carp?-io.s  con  los  bienesnacicnales. Queda,  sinmharyo,abiartaunacuss~institucionala~~uece-- 
rrerqsl.acm~~c%J-productivadiciendoqceenlada~~ 
-p*rende,ennuest?mmx%lo-elbien  iqaxtahes  caqlanentarfo  del  - 
biannacional.  Esta  cuesti6n  .illstituci~  define  si  las  fi7lprtaciones  - 
son  una  variable  e2xsgma  0  un  per-,  lm  data  ex¿+xJ,  del  nudelo. 
demanda  efectiva  y  que,  por  tanto,  el  um-cadodebierr?sestienequttiia 
Esto$n@ikaquelaa  iqortacíones  (su~lmmysudc~ti~dnmtrar~ 8. 
manda efectiva.  mccnsecuencfa,la~lftica~ca,enunaerrnämla.- 
cmwla+ruana  Sb10  actúa  sobrelas'~iones,  Ste,  atra 
v6sdesuimpactasobreladmsndaefactiva. 
cassokcelademm3aefeci3va. 9. 10. 
mCXWC0nWCa  keynssíana  qw  3zeaA.fve  la  dtanmda  efectiva. Iacue~esqueenuna~  demercaaOCOIl~W-- 
ampl.efnsntariss,dwday~~a,ff~a  cJ-se  un  ciclo  pol.feal 
(xaleck1~1970)'pI?cúLfar.  La  lsnca  acree&rapgesicma,amelaxiprensi- 
ble  apoyo  del  RMI,  par  un  g  alto  y por  plfticas  macroecaa  forrann- 
lletsristae  que  ahatell  la  dermndaefectiva.Rxuala~~~adeksc~& 
uraeaxmiadB  este@0  les  aR-&enem  gbajo  (0  ilIllo)  ypolitkas  macrwco .- 
‘Enesteccmb2cto,elpmrdeLosnmdcep0siblespsramgobi.enm 
eslmaczcdJ~~tidegbajoypolfticas  f  odfmnetarias:  las  reservas  su 
mentarãn  pero  c3kconti&  tsnto  l.i  m3f&encla  de  los  acareekres  y el  FWI 
cumladesuselec~.  YuMczuib~l6n~galELtoyp>l.fticaskqme- 12. 
nrinadaporladmtandasfsctivai  DadoelequípodecapzLtal,  lanommes 




mrda  (u  oferta)  prwocanajustesenlascantidades~~~s,noM 
los  precios  que  son  fijos.  Y  los  precios  sm  fijos  en  el  sentik  qus 
nodepeAendsestossxcesosdedmamla  (uoferta),amqussmanfun- 
can  de  otras  va?ziaid.es. 
Cum  ba  explicado  H.idcs  (1983),  aunque  los  precios  Be  los  bienes  sean 
fijos,noss  necesario  sqxmsrqusel  mrcadodsbjenesestãendsss- 
quilfbrio.  A&lcmpcice  y6alarios  fijos,  serd~fcioso  para- 
l.Os'fxnp.re6arios  ajustar  la  oferta  aladcmamla  #yaque-=  incurreeIlU 
r!a@didaal.prcducirbi~squenopusdsn  vendetseysedesperillciañ 
rias-mse-b-sque- 
venderse  rentablemn  - u. 14. 
5i.8n,ddLsector-  en  SLI CcmjImtm.  Eh  principio,  un  listado  de  es 
tos  ccxpnentes  c3fhda  incluir  el  gaeto  en  el  mercado  in~qusseo- 
es  dall.  su$olinpcartanteeselde~ardfvisas. 
multiplicadmds  las  exp2m  ssad&ilqueelniveldef3q&zny- 16. 
tente)  en  este  ccmtexto  -sir!  la  przesem  iadelefectnmltipUcadordela 
inversibn-  es  un  estkil  ejercicic  de  ec!mCnG  ficci6n. 
l3xmsdexxtab,entoncm3,delosewzntualescaTdidatosaprirìcr 
pales  de +zedmntesdela-  efectiva  tanta  el  mercsdo  mndial(vCa 
c!qmtaciones)  caoolaactividadprivada(víaLasdecisi~sde~~- 
sión).  Quedan  en  camera,  ~ftmto,  solo  elconwmy  elgastipfblico. 
Es  diffcilevalusrmantitati~~  el*sodelccnmm  delas- 
~lasesprc@tariasenelwnszmoagregado.  hcualquiercaso,lah@- 
tesis  de  este  trabajo  es  qw3  el  azqxmentedecfsivodelmrsuroagregblo 
lo  cc¶st.ftuye  el  CQWLO delasclasesnràiasyFopul~S~s~ 
tadas  en  elaparatnpmxiuctivudfrigidohaciaelmercadc  cln-.  r.Jaqx 
periencia  de  la  econa&aperuanaapartirdelos'70nnxe3traqueelni- 
veldeladenandaefliM~s~aestaasoc~aladistribucibndel 
ingrez0enelsectornrxkrnoentrebeneficiosy  remuneraciones  (sueldos 
y salarios).  Iasrecartesdelnvzc&binteMoe&nasaciackxar&is- rnmt&delnivel&actividaddelsectmm3derno  (que  determina  el  bqre- 
sotqtal)ydelaprcpensi6nmedlaa  c2ommdrdelaswiedad.  Yqua,a 
suvez,  estaprcgensiánn&ia  aconsunk  depende  -dada  la  difermcia  en- 
trelaprogmsi6nac~delas  x-fameraciwes  ylapropensi6n  aconn 
suuirdelas  ganancias-deladistribucióndelingresc:~  mientras~~yca  - 
seal.apartic*ctiaelaa  zxmmemcionesenelFngreso~,myor~~ 
rãlap~i6nm2diaacommir. 
Alternativamente,  si  ccns  iderams  que  elgastodeccnsum  delas 
APEES ~nq?ietarfas M  es  n-uy varfakSe  y que  las  clases  m3fKm  y  Fopula- 
restierrknacxmsmir  tcdosuiqresc  (unapropensiõnac0rmmiriqual 
aurro),podrlwosaecirqueel~n~a~~dependeMsicanr‘ntedel 
salario  realydelnivelde  m+o  (que,  a  su  vez,  depe=hdel  nivel  de 
actividad). 
par  (lltino,  +zfnfmx  elqasto$blico.  C&Ss  serfaras  exacto- 
ferirssalapdfticafíswl.:Lapecullar  conhinacibnde  gasto  pclbliwy 
taf3a.s  inpsitiwis  indirectas  (p  scm  las  r el.em&esenla~ape- 
man+).  Ya,queelgash2@Uco  h3qu.f~  eslxmos  refiriendo  al  gasto  - 
enbienesyservicios  -  syalpagodasalaríosalosservidcjres 
pfjb~s;  el  qastc  de  inversil5n  de  las  expresas  estatales  tambi&1  es  - 
priRci.palKenti  dem3xYla  de  importaci-1  crea  dr3mndamientrasquelos- 
Implestas--- 
Wa  bien,elmyorpeso  específicodela@ftica~~- 
ca-vfalapolft.i.cafíswl-mmde-tedela  clfsmn&  efezt.iva  se IB. 
3.  SalarioRealyFQliffca~ca  - 19. 
LaNe~esportantode~deperdeelni~lae~ioaal- 
cxxmmidor  (el  precio  del  bien  de  consmn).  Lahfp5tesisesqueenel- 
sectornoderrmlosExceciosdelosb~s~de~oostosydel- 
gradoder0onqolioImperanteenelsector.  SiazmsLdwmconstar~teel 
gradodecmnoplio,  elníveldeprecios  enestaecananlaes  una  fumi 
dev&.os~~~:  upode  caubio,  ssla?zíos,precios~~lados  ncmii 
nales  y tasa  de  i3npnestos  indirectos.  IQ1otrasp3lakms,latasadein- 
~~emsntodelniveldeprech5  (latasade  inflacidn)  -delatasa 
de  irxmmentodelos  salarios  naninàles,  de  la  tasadedewhaci6nyde 
'latasadehcrenmh  de  lcs  precios  cotltrolado3. 
Dadoqued&3deestospzcSmatros  (Ím3ad&devahaci8nyta5ade- 
ii-lmmmto  de  los  precios  control.ados)  que  detzEhdmn  la  tasa  de  infla  - 
cibn  son  ins~toosdela  polftka~,  el  escenario  esta  a  - 
hierto  psra  el  I3lagbdento  de  una  inflacffi  (0  desinflaci6rl)  gcxerada  - 
paf  el  Estado.  Y,  canopordefinini~,  laevolucidndelsalarioreal- 
pendede'larelacibnentrela~?deFnflarribnylatasadeinnanento 
de  los  salarice  t-cdnales,,es  claro  que  silap3lfticarmcmmhWca  in  - 
fluye  ti,  enelcrechiento  delos  salarios  nanhalesaxmenlatasa 
' 
- 
ljv*~dfléltasade~~indirecto5  pueaen-~impac- 
to  illglac-0  (0  deflacionario)  relevante  am  tasas  de  inflaci8n  - 
quamei3t&rlporencimadelcetresdfgitoe., 20. 
del  otro.  (Laevolucibndeltipodec2mS3iorealàeFendedelarelaci~ 
entre  latasadedevaluaci6nylatasade  inflacfbn.  Iaevuluci6ndel- 
precio~~ladoraal,delarelacránentrelatasadeincrenento~- 
lospreciosamtmlzKlosylatasadeinflaci.6n). 
preciocontrolihmxninales~crecíendoal.2O%porperlodo~  lataaade 
lnflací6n  es  px  tanti~  del  20% pa  pzfa30.  Si  elgobiemo  intenta  ele- 
vaTeltipodecambiorealyelprecíorontroladorealterdráqueecele- 
rar  elritmde  hcrawntodeltipode  canM.oyde  los  precios  amtr6l.a~ 
dos  naninalesporenc~madelainflacibn;diganrs,al30%  por  período.- 
Silos  salarios  naubales  5iguenueciedo  al  20% prpafa30,  estapoU~ 
tica  inpllcaque.  la  inflacU?n  rmbMporencimdel20%,  aunque  sin  lle- 
gar  al  30%. 
mc~~ia,seelamrdneltipodecmnbiorealylosprecios 
wntrolados  reales  (la  tasa  de  devaluacibnylatasade  incrementode  - 
lospreci~  contml.a&  es  sqeria  a  latasade  inflaci6n)  acarreando, 
necesarirrmente,unareduccidndelsatarioreal  tlata.sadeIncremntode 
los  salarios  riminaksseretrasalespectoalataaadefnflaciti). 
Porelcontrario,sialacelerarel~i~elri~de  lasdeua_ 
luacionesy  de  iricr6Gto5  delcapsx.?cics  cakxolEKIos,  los  salariosrmIL  - 
nales  tambi&gopiezan  acrecer  al  30% porperíodo  (digamsque  pcnla- 
pre5ídl-l  SMical)  ,  entonces  lospxecios  relativws~ccmstan~ 
pero  la  tasade  inflmiQI  subirá  al  30%. 23.. 
~~,~~&~~~sdecirqueenesteenfcquelos  aumznmdela  - 
tasa  de  inflaci6n  scm un  resultado  inevitable  de  los  intmtos  de  alterar 
la  estrucbxa  de  precios  relativos  (la  particular  mnfiquracibn  del  sala 
rio  real,  tipode  cahiorealypreciocxmtmladoreal).  Btos  intentos 
de  alterar  los  precios  relativos  qeneran  un  aumento  de  la  tasa  de  infla- 
cl6nauncl,ladonos.eaexitosos.  Laca2dici6n  paraqueel  intento  seae 
xitoso  es  q-e  algún  precío  nan.fnal  se  retrase  con  respecto  a  los  otros. 
SidefLninms  quelas  pollticasde  estabilizacic5n  consistenen  el 
htcnti  de  elevar  eltfpode  cabio  real  y  el  pred~  ~trohdo  reid.  (F- 
ra  mejorar  las  cuentas  externas  y  las  fiscales,  respxtivamnte),  enton- 
cesla~ciõnparaqueesteintentoseaexitosoesquecaigaelsala- 
rioreal,&eel  salarioncmìnal  crezcaaunritm  inferior  altipode  - 
cambio  y  precios  ccxltrola3.os  nwinales. 
h  otras  palabras,  si  el  objetivo  de  la  pol?~tica  econhica  es  ele  - 
vareltipodecamhioyelpreciocontroladoreal,estoequivaleadecir 
que  el  objetivode  esapolCticaes  reducir  el  salario  real.  De  allf,  la 
inevitable  propensiti  de  las  pollticas  de  estabilización  a  intervenir  en 
dprocesodeformciónde  los  salariosnamhales.  Yde  allí,  t&i&, 
laestrechacorrelaci6n  chiexv&a  en  la  econanTa  peruana  durante  la  fiiti 
mad&adaentrered~i6ndelos  salarios  reales  yaceleracibnde  la 
flaci6nLi  . 
- 
ill- 
0tramneradevere.l  asunto  es  via  la  relaciChentreprecios 
lativtxydistrLbuci6ndelinqreso.  La  elevacibn  del  tipo  de  cz&io 




brelas  relaciones  entre  inflacibn,  salario  real  ypollticas  de  esta- 
bilizacih  en  el  Per& 22. 
real~str~~~delosasalarladosydelos~~~del- 
biendecmsuahacialos  ~rtsdoresmhntras  quela  elevación  delos 
precios  controlados  reales  redistribuye  ingresos  del  sector  privado  (ga- 
nanciasysalarios)  baciaelsectorpfíblico.  Fnlas  czondiciones  sques- 
tas,  esta  redistribuci6n  redwzelapmpzm3iC?nmdia  a  consumk  de  la  so- 
Ciedad. 
Fstoquieredecir,  mtxmces,quelapolítica  mamoseca  deta- 
minaelgastodeconsmrodelasclase~~a~ypclpllare~porq~ed~~~ 
naelniveldelsalariore$  (0laprop~si6nrt&iaacons~)  a  travh 
de  la  p3lftica  cmbiaria,  la  pollftica  de  precios  controlados,  la  pollti- 
ca  salarial~  ylapolítfca  impositiva  (implestos  indirectos).  Ysia- 
la  &4tica  m mihica  es,  de  lejos,  el  principal  determinante  de  la 
4.  Acreedores,  Electores  y Política  Mamongmica 
~lapl~asecciôn~svistoqueel~~~sdelabancaarre 
dora  La  lleva  a  presicmr  m  un  g  alto  (mm  alta  pmporcfh  de  las  ex  - 
prtaciones  se  destina  a  financiar  el  egreso  de  d6lares  w  el  flujo  ne- 
todedeuda  wternal  ypors~~amtra.parti&necesaria:políticasmacroe- 
con~cas  fordcmmet 
-Y 
istasqueabatenlademrdaefsctivay,  en  wnse- 
cuencia,  el  nivel  de  hportaciones  ~unabajapqxxcibndelas  eqmrta  - 
cfones  sedestina  a  financiarlas  raciones). 
-LaLntervwcibnestatalenel~~detrabajoestèlqueunose  - 
p?xqunta  si  vale  la  pena  seguir  hablando  de  nxzcado  de  trabajo.  v&- 
se  Vega-Centeno  et.al.  (19851. 23. 
vfael  gasto  @Alco  (G)  ysubnpctosdxe  los  salarios  reales  (w)  es  - 
el.cMemhantedec~ivode  ladem3ndaefectiva,y,prtanto,delnivel 
de  activídadecon&ofcaydelvul~&  irrpoaaciones.  Es  claro  entfm- 
cesqueel  in~sdelamasadeelectoresloslleva  apresimarpruna 
p~l~ticamaumcm%czikeyriesiana  (Gywaltos)  qus  rceacttveladararrda 
CQmbnes~ales~el.mercadonamdial-wisteen~n~sunagulo- 
cmflicti  de  ín-s  entre  la  banca  aneedora  yelFMT,deunlado,y 
hmsa  de  electores,  de  otm,cuyo  núcleo  es  la  naturalezade  laplít& 
Camacroeccnómica.Imprbrcepresicmanpnmgsltia  .-lodeG 
y w  bajos  mientras  ique  los  s&gmdos  presionan  p>r  lo  contrario. 
alo3interese5  deloselector~,  mlfticaf  CndcImnetariStd  Q pOlítica 24. 
inversae>asterrteentregyG(paraun~~~oreal.dado)  ylarelacit3n 
rnversaentregyw  (paraunniveldegastopbblimdadoj.  kcoms- 
gueds  grZific.xx  sqxmencmstanteslost~osde  interw.hio,el  vo 
1-n  de  eqortacimes  y  el  azeficimte'de  iqm-tacimes. 
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Grãfico  1  Gráfico  2 
Siesta  contradicci6nde  intereses  agota  realnente  el'campo  de  9 
ciones  viables  de~líticarracmeam  ¿ín.ica,d&e  ser~sibe  entonces  or- 
denar  alrededor  de  este  conflicto  los  debatesti  importantes  scbre  el- 
dise50  delapol'íticamacrceamhica.  Esto  esloque  harems  con  dos  - 
cuestimes  recunr  entes  en  eldebatemac  roecola6mico  peruano:  la  cuestibn 
del  déficit  fiscal  y  la  cuestión  de  la  devaluacibn. 
a.  Veams  primero  la  cuestibn  del  déficit  fiscal.  Es  un  lugar  - 
am51  ~LB  eldEficitfiscalea  tieseableprincipalmerrtepcnquegenma  - 
infla&%:  rrbntras  myor  sea  el  déficit  fiscal  cam  pqmrcibn  del  PB1 
rrayor  ser&latasade  inflacibn.  Afinaldementas  esta  es  una  versibn 
de  la  teoría  que  explica'la  inflacibn  por  un  excesn  dedemanda.  Iatbi- 25. 
ca  particularidad  es  qu.3  este  caso  se  especifica  la  fuente  generadoxa  de 
eseexceso  de  demanda:  elga5to  fiscardeficitarir>l(. 
T.aq~~~nosínteresaaqul,sinembargo,esla  ?xcandaci6n  de  p- 
líticaquedeestateorlase  deriva:  reducir  elgastopdblicoyaumntar 
las  tasas  impositivas.  Eneli-caleloque~senestetiabejonobay- 
logaxparaunafnflaci6npcrwzeso  de  demarx3acualquiera  sea  s~~origen: 
los  precios  sondetenninadosporlos  costos;  yestos  costos  (salario,  - 
precios  con~lados  y  tipo  de  dio  xlcminales)  no  se  determinan  en  nfn- 
i$rlmrcado.  Sonprecios~strados. 
Pero  sf  pcdkos  evaluar  cual  es  el  5mpacto  de  reducir  el  gasto  pú_ 
blicoyelevar  las  tasasdeiqw&os  indirectos.  Una  elevacithdela~ 
tasa  de  irrpuestos  indirectos  *uca,  ceteris  paribus,  una  reduccibn  del 
salartireal.  Ell  comxuemía,siaestareducctideL  salarioreala- 
~amslaredwci&delgastoptibl.ico  terdrerros~ca9dd~lddeman- 
da  efectiva  origimdapore&política  fiscsl  contrtiva. 
Dados  los  tz&kndms  de  intercambio,  el  coeficiente  de  impxtaciones 
yelvol~deaxportaciones,estaFollticafiscal~~activa~liará 
el  su~~vft  camxcial&stent.eenla  sitmcibn  inicialvlalacaldaen 
elwlCrmende  imprtaciones  ir~Iucidal;orladisniraurióndeladansndae- 
fectiva.  Portanto,esta~lftfca  fiscalccxkractivaliberadívisas  (m- 
tesusadasenimFortaciones)parafinanciarunwentual~~  to  del  - 
flujo  neto  de  dblares  por  deu%  externa  (g  se  eleva). 
4/  VZ3a.s~  Cline  (1981)  y  el  cxxrenta~ic:  de  Schydlcwsky,  en  el  mfsm  libro. 26. 
FblosGr&fims  1  y  2pxkmsver  el  sentídode  estapolS.ticafis~ 
cal  cmtractiva.  Dadoel.sak~~io?zal  @r6fim1),unareduccihdel-- 
gasto  @ibUm  (de  G,, a  G2)  permite  in crexxntarlapqx!rcidndelasex- 
portaciolesdestinadaaf~~arelflujonetopordeudaexterna  - 
(-de  g1  a  g2).  Ycbdo  el  gastopbblim  (Gr%Eim  2),1mareducci6ndel~~ 
lario  real  (de  wl  a  w2)  permite  tambih  incrementar  g  (ae  g1  a  g2). 
Altemativme,  pcdeme  considersr  el  caso  (rmdm  IIU¡S  inprtim- 
teenlamanIaperuana1  enqueesta~fffcafi.s&I.mntractivano~- 
túavlala~~acibndelgastopúblimylastasasdeimFPlestosindi- 
rectcesinovlalamani@.aciándelcaprecicscmtrobdcs.  hesteca- 
sosetratadereuutargastnsy8lmentaringrems  gubernamentales  ele  - 
VarKIolosprecics  cmtiYQlados.  U@mrx3queseelevaeLpreciodu&sti- 
mdel  trigo  irrsprtaaopara  elbinarsubsidiosy,elpreciodelcs  com- 
bustibles,psraincremen  Izar  jngresos  fiscales). 
pceciosamtroladosreàles.  Ca-m  cccphms  en  la  secciõn  anterior,  un  41_ 
<Irementodelpr~ioamtruladoreal  impUcanecesariamente  unareduccibn 
delsalarioreal,sieltipodecwbiorealmvaT~.  Sielpreciom~ 
tmladorealse  elevadepl  ap2,  entorm2s  el  salario  real  cae  dewl  a  - 
w2* 
Dada  la  ~nrq?liaci&~  del  superávit  caxzrcialqueestacaídadel  sala- 
riotifnhce,esto@teinW  hp?SplXi&delaSWpti3- 
ciones  destinada  a  financiar  el  flujo  neto  p3or  deuda  extexna  de  g1  a  g2. 26a. 
Gráfico  3 26b. 
En  ambos  casos  se  ve  claramente  el  dilema:  una  polfti 
ca  fiscal  contractiva  que  reduce  la  demanda  efectiva  vfa  la 
dfsminucilh  del  gasto  pdblico  y/o  el  salario  real,  permite 
un  incremento  de  g.  Y  una  polftica  fiscal  expansiva  (incre 
1/  mento  del  gasto  público  y  reduccibn  de  impuestos  indirectos-, 
6  reduccibn  de  los  precios  controlados  reales)  que  aumenta  - 
la  demanda  efectiva  vía  el  incremento  de  G,  w  exige  reducir 
9.  La  primera  es  una  política  fiscal  tlpfcamente  fondomone 
tarista.  La  segunda,  típicamente  keynesiana.  Los  acreedo  - 
res  estbn  por  la  primera,  los  electores  por  la  segunda. 
Lo  que  este  andlisis  sugiere  es  que  la  meta  real  de  la 
política  físcal  contractiva  no  es  la  disminucibn  de  la  tasa 
de  inflacih  sino  la  generacibn  de  un  superhit  comercial  -- 
que  sustente  la  elevacibn  de  g.  De  hecho,  en  el  marco  de  es 
te  modelo,  la  política  fiscal  contractiva  eleva  el  nivel  de 
precios  al  aumentar  la  tasa  de  impuestos  indirectos  o  al  elE 
var  los  precios  controlados:  ex;xctsmente  el  resultado  contra 
rio  al  que  supuestamente  se  persegufa. 
&/  Aquf  nos  estamos  refiriendo  a  una  reduccih  de  impuestos 
que  se  traslada  al  comprador  vfa  la  baja  de  precios. 27. 
reWxi6ndel  salario  real.  Y amo  esta  re3ucci.h  del  salario  real  (jun_ 
t0ctm1acaSdade1gastopQbl.f~)  genexaesesupr¿Ivit~cial,lo  - 
que  este  sn$llsfs  sugiere  es  algc,&  drSstf.co.  EJO  Sb10  que  la  meta  real 
no  es  ladkminu&ndela  inflaci8n  sinola  genexacithdeun  suprhit 
axllerdal.  SinoqW,M,la~aci6ndeese  fxpzhitrspiere- 
quasedesatempmcesofnflacimario.  Ya  que  sin  ese  proceso  inflaci~ 
narioesinexpllcable~ar~~cibnsustantivaysostenidadelsalario  - 
ccw  harr>s  sostenido  en  otro  tmbajo  Danaxlrt  19851  ese  proces 
inflacf.Qlar~estbindisolubranen  te  asociado'aunaplltfcaqGeintenta 
redudxel.&fkit  fiscal,  en  particular,  elevandolceprecios  ccmtrola- 
dosdekxcualesdepmIenJ.os  ingreswdel  sectorpdblico;perutmbih 
el  nivel.  general  ae  precios. 
1JVeaSeotravez  Cli.mz  (1981)  y  el  reqectivu  canentariode  Schydlmsky. 20. 
Elarqumntm  es  queunaelevaci6ndkltipode  ca&ioreal  abarata 
los  bienesnacionales  enmlaci¿%alos  extranjeros,  tanto  enlosrm=.ma- 
dos  externos  curo  en  el  mercado  fntemo.  Yeste  abaratamiento  selativo 
delosbienes  nacimales  hduceundesvfodelademm3a  (externayda&s 
Uca)  de  los  bienes  extranjekx  hacia  los  Mmes  nacimales.  Por  tanto, 
seelevael.l~de~~ionesyseccntraeeldeimpartaci<sles. 
Fuede  demostrarse,  adeds,  que  en  ciertas  cxmdicicnes  (referidas 
1/  alas  elasticidadesdeladmandade  exgztaciones  e  fqmtaciones-,  y 
a  la~i6n  a  gastar),  unaelevaciõndeltipode  cabio  real  yerma 
unamjoradela  balanzac5cmxcialydelni~1de  actividad  econhica  ín  - 
terna. 
E5te  ztqmnmti  supone dos cosai.  P?ziImo,quelospreciosexter- 
nos  delos  bienes  e>q>ortahles  depmdende  sus  costos  locales  ydeltipo 
deczmhio.  ,+gundo,quel.osbienes~~ssoncolrpetitivos-no~ 
plaoentarios-  con  los  bienes  nacionales.  YcmIl-lemsvistiJ,ambcssy.- 
*--porn  ramnables  am  una  desaripcibn  de  la  es  truchxad 
micaperuanay  de  sus  conexione23  canerciales  oonelrm3xadomzidia.l. 
El.grues~delasiqmkaci~senl~ecanan(aperuana  (abn  en  tie 
pas  deliberalizaci&xde  iqxz2rw~2icples)  aon~icxxzs  debienes  am- 
pl.enentariosconlosbienesnacicnales.  LoqGehIplícaqusestosbíenes 
f.IIprtadosnotienensustitutisnacionales.  LLxego,sinoexisteprcduc- 29. 
En  manto  alas  ~rtacimes,  elarguuenio  anterior  sqme  no  sc 
locple8eexportanprinclpalrrenteproìuctos~~trialessinoque,a?e- 
I&I,  los  mstosde  estce  bienes  industriales  no  depsmIen  significativa  - 
mmte  del  tip,  de  csr&io  (si  este  es  el  caso,  preferible  es  elevar  la  - 
~titividedvilas~idiasala~~cci&1caro~~argurrwtadoSchyd- 
lowsky  1983).  pero,  cxm  l-mus  visto,  el  grueso  de  las  t7qxrtacic:nes  pe 
manas  esti  cmstitufdopormateriasprimas  cqoprxcio  internacional  -- 
vienedadoporel  Il32rz&tifal  (con  eia  de  los  costes  loca- 
les  y  del  tipo  de  callbio).  Y,  ademds,  hams  señaliido  t.amt&n  que  este  - 
subsectoroporaaplenacapacidadporlocualinnementosdelwlumen- 
Be~~ionesrequierewua~~lacr~iõndenuevacâpacidadpro- 
dtxztha&doelrestrfngidocmsu&  clm&Um  de  estas  rraterias  p@mss)  . 
W  sma,  el  argumntodela~titividadnoseapltca.  .zPeru~ 
eoquiereaE?ciT,~~,que;laelevãc~delU~dec~~orealnO-, 
tieneefectos  sotx.eelniveldeactivid4olai3aJatua  cmarcial  en  la  e  - 30. 
Com  arqmwnm  en  laseaSnan~ior,elevar  eltipOde  cam- 
bio  realh-plica  necesariamente  reducir  el  salario  real,  dados  elpre  - 
ciooontmledoreal,elgradodemwopoliofmperanteenelsectrJr~- 
no,  losprecicx  internaci~esdeloe  insums  CqxAados,  lasrelacio  - 
ne  t&cnicas  y  la  polftíca  iqxMt.iva. 
hc~ia,unaelevaciõul~ltip,de~iorealFaaK-x>a~ 
nacafdade  lad~efectivavíalar~ibndelsalarioreal.  Yeee 
tared~iBndelademm3a  efectiva  h-duce,  asuvez,  unaeqxmsi6ndel  ' 
mqwãvtt  ccmaxcialmediante  lacontraccibndelas  iqxxtaciones.  Yes- 
te  in~todelsuperavit  ccmrc$al  -te  financíar  un  amentodel- 
flujo  neto  por  deda  c3brna. 
Si  repjces-en~  gr6ficamntelarelaci6n  ínvenia  entre  el  sala  - 
riorealyeltipo  de  canbio  real~>ara  unprecio  cmtroladorealdado- 
y  unirtus  este  diagrama  cam  el  Grbfico  2,  phis  obsenmr  clarmte  -- 
-+ase  el  Grafito  41-a  dilemaexistente  en  tornoa  lapolltfcacanòia- 
. 
da.  Ios  ~oresestãn~orunapollticacaxòiariaqu~el~e  eltlpo 
de  cabio  real  (de  el  a  e,)  y  que,  cmsemfmtemmte,r&uzcaelsql.ario 
real  Ww1aw2L  Yaque  esta  reducci6n  del  salario  real.  anplfa  elsu- 
pedvit  conercfal  que  permite  elevar  g  (de  gl  a  g2). 
Los  electores,  porelcmtrario,  estbnporunapolItícacan33iaria 
queelevE!elsaLarForeal.(pasardee2ael~llcapasar~w2awl)y, 31. 
prende,  lademuda  afectivayelvolumnde  Importaciones.  Tcdo  lo  - 
cualexige  r&ucirlaprqxm2i6nd.eexpcatacimes  desthdaafínai-~2iar 
fAva.  Q@.Iticacanbiariaquewigeuna  reducci6ndeg 
ladenmcke  - 
psrair$iLlcir 
unaexpansi6nde  lademndaefectivatialadimd.mci6n&l  tipodecm- 
bio  real. 
ALternati~te,  puede  formularse  eldilem  en  &os  de  la  rg 
laci6n  entre  objetivos  e  initmmmti~s.  Pa.rala@lticaecon&dcaf~  - 
Imnetzrista,  el  tipO  de  carhio  es  el  irwtnmm  .  to~ivilegiadopra  actuar 
Bobre  la  balsnza  cclmxcial.  Yelinpñctodeltipode  cambiosobre  el  ni  - 32. 
veldepreciosy,  pl~tanto,  sobre  elsalmioxeales  trnefectc  semrda- 
rio,  no deseado 0 irrelevante. 
Para una polftica  I[Iâ-  hniczdeinsptiaci6nkeynesíana,por- 
elcmtrarla,  eltipode  cambio  es  elinstrumentopritil,+adopara  ac  - 
tuarsobreelnivelde~iosyelsalarioreal.  Dadal.adebilidadde 
los  efectce  swtitmibn,  eltipode  carfbioesuninstxumentc  tan  potente 
y  de tan~lloespectroque,espreferibleutllizarunaccmbinaci~de 
aranceles,  subsidios  y  prohíb~cíones,  0  sistwas  de tipo  de cgmbio dual, 
para  elever  la  capfffftidad  de  las  porciones,  lrarqinales  de tzqatables 
e  iqortables  donde estos  efectos  sustitcdn  son  relevantes.  ' 
ParatEvmiMr,conside~sdosanalogfasllaIr!ati~entrela~ 
lítica  czmhiaria  y  la  polN.ca  fiscal.  Ia  @mzra,  es  qus  este  er&l.isfs 
Y  Sobre  estE  ppmtb véase  Iopa  (1986)  y  tiaz  Alejsndm  (1984). 33. 
plizás~lestea~~laproniscul8ãdejdstenteer;treintere- 
ses  y anaisis  sctx&im  en  este  artfallo.  La  cnwd.&  es  que  en  la  cuS_ 
ciplina  ecohnica,  eqecialmente,en  la  mecroscmad.a,estapxuniscuidad 
es  .tnevitable. 
crozccnada.  hotrss&.abms,  hmatraduccidolQudaqufz8s),lap31P- 
tica~&dependedelapolfticaasecas.  YloquesejLBga- 
en  polftica  son  intereses.  ciertmolnte,  estos  iiltereses  -suba.lms  0 
dehotms-noplederlpresentarsecan,intPresesparticulares,mn~~ 
b+eya@li&s,sinOsdocamintemsesgene.mles. 
blece  el  pagode  ladewh  amm  larreta  estrat&íca~l.hitadelapoli- cal.  Yelvebfculo&estasp  recCupci0ne3  es  sienpre  algtln  nxxlelo  ma  - 
-'  codelcualfe~  i.nevitables  -j.ones  de  polf- 
tica.  Esa  es  la  idea  del  Ciclo  polftfoo  kaleckiano~ 
Ehlelperd,sin~,LasmsaElsw~~w~~,~sian- 
pre.  PmlasrcuentadelapoLftíca-  de  los  dltimos  diez 
años,  casibastareferimea  loa  cawenios  firmdos  con  elET4Idondese 
esg&cifican  J.as Iretas  mLxpm&icas.  FEL?.YOl-lOS6lOnipd.llCipalment- 
ATaas.  Loinprtanteallleslaespecíficaoibn  (cuantitativa)  delvso- 
de  los  iris-tos.  Lwcorrveniosa3nell!XJscH!mhecho~lítim,m 
te6rf.m. 
si awptarrus,  en-s,  la IbgiGa  de  la pronoiscuidad,  lia pregunta 
es eq-u??  intereses prclmem  0  pmtege  eEa  polftica  rnacroemn  flnica  que  el' 
ET-?2  fmgone  y  c&u?  Ia  reriplesta  de  este  trabajo  es  que  los  Intereses  de 
labancaacre&oravfaundr&tia2recorte  delmaxadoitle?rn3.  Delo- 
~sesigueque,engranparte,cchno~~deesosCFlez~,podaros 
categorizsr  al  bs.ríi  am  yn  país  sin  nlngtxia  tradicith  de  mnejo  de  la  - 
plfticamacroeconánicaen  funciónde  hereses  nacionales. 
En  los  '7O;la  crtfjis  de  dekia  peruana  fue  un  evento  ttnioo  en  iU+ 
rica  Latína.  h  los  '80,  la  crisis  de  la  deuda  externaesunevento~ 
9f-c-J.  Y,  oxln  afima  DQwAl9jandro  M  lae  frases  que  ellabe-  este 
trabajo,ladectsi6ndeg$qarladeu&3extema  (pmlca  y  privad4  fue  - 
ladecisi6nds  inprtantet~daenlos  '80  prlos  gobierms  l.a~- 35. 
estatal;  l.aepol~ticasdeestabilizacti. 36. BIBLIOGRAFIA 
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